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 Este estudo objetiva analisar os fatores determinantes da Estrutura de Capital de 
empresas de capital aberto listadas na B3, excluindo-se as empresas do setor Financeiro. Para 
isso, foi utilizada uma amostra de 280 empresas compreendendo o primeiro trimestre de 2002 
até o segundo trimestre de 2018 e os dados foram retirados da Base Economática® e Ipeadata. 
Foi utilizado um modelo de regressão linear múltipla, com dados em painel, para verificar as 
variáveis determinantes de diferentes perspectivas acerca da Estrutura de Capital das empresas. 
Foram utilizadas duas teorias, para explicar o endividamento das empresas, são elas a teoria de 
Trade Off e teoria de Pecking Order. Foram selecionadas as variáveis independentes EBIT 
sobre Resultado Financeiro, Liquidez Corrente, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, 
Alavancagem Operacional, Dividend Yield, Lucro por Ação, Beta, Market to Book, Produto 
Interno Bruto, Taxa Cambial, Taxa de Juros e uma varável Dummy que segrega o período antes 
e depois da crise econômica de 2014 no Brasil. As variáveis foram testadas com o método 
Pooled e efeitos aleatórios, utilizando do software Eviews10®, para testar os fatores 
determinantes e as hipóteses esperadas com base nas teorias utilizadas. As hipóteses puderam 
ser confirmadas sob as diferentes perspectivas acerca estrutura de capital destas empresas. 
Concluindo-se que as empresas não financeiras de capital aberto listadas na B3 estão 
consistentes com as teorias de Trade Off e Pecking Order. 
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 Segundo Assaf Neto (2014), a Estrutura de Capital refere-se à composição de duas 
fontes de financiamentos de longo prazo: o capital próprio e o capital de terceiros. O autor 
explica que empresas podem optar por um maior endividamento, como também, aumentar a 
participação no capital próprio, se avaliarem sempre a relação desses fatores com o risco 
retorno. Brealey e Myers (2003) afirmam que pode ser correto considerar dívidas de curto 
prazo, também, fazendo parte da estrutura de capital, particularmente em países em que tais 
obrigações de curto prazo preenchem um papel que deveria ser ocupado por obrigações de 
longo prazo, caso as condições institucionais e econômicas permitissem.  
 A busca da identificação dos fatores que determinam o endividamento tem implícita a 
ideia de que deve existir um nível ótimo de endividamento das empresas que deve ser 
perseguido através do estabelecimento de políticas de estrutura de capital de longo prazo. 
(NAKAMURA et al., 2007).  Nesse sentido, se torna extremamente relevante avaliar quais são 
os fatores que podem influenciar nas decisões acerca da estrutura de capital das empresas, tendo 
em vista que a forma como se financiam pode influenciar na diminuição dos custos de captação 
e aumento de seus retornos.   
 De acordo com a B3 (2018), bolsa de valores brasileira, empresas de capital aberto 
utilizam-se da bolsa por ser uma fonte atrativa de financiamento, podendo auxiliar na adequação 
da estrutura de capital alavancada e permitindo à empresa acessar investidores do mundo todo. 
Também possibilita aos executivos das empresas capacidade de diversificar seus investimentos 
e patrimônio, melhorar a imagem institucional da companhia, elevar as práticas de governança 
corporativa a um padrão altamente diferenciado, que, consequentemente, acaba por trazer 
reconhecimento do mercado financeiro, aumentado a competitividade em relação aos seus 
concorrentes ainda fechados.  
Para Assaf Neto (2014), há necessidade dos compromissos financeiros serem 
respeitados, caso contrário as empresas terão dificuldades financeiras, o que poderá levá-las a 
falência, deixando os credores assumirem os bens da empresa. A B3, neste sentido, auxilia as 
companhias na captação de recursos e na adequação de uma estrutura de capital que traga os 
resultados necessários para que consigam reduzir o custo médio de captação, risco de 
insolvência, aumentando a viabilidade de seus projetos e a agregação de valor.   
Estudos anteriores analisaram dados de empresas para verificar as estratégias de 
estrutura de capital e a relação de variáveis em relação ao endividamento de empresas. Como, 
por exemplo, Perobelli e Famá (2002) que analisaram dados de 165 empresas, entre os anos 
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1995 a 2000, sob a perspectiva de endividamento de curto prazo verificando que tanto o 
tamanho, crescimento e lucratividade das empresas possuem relação significativa negativa em 
relação ao endividamento. Nakamura, Martin e Kimura (2004), analisaram dados de 162 
empresas de capital aberto, levando em consideração os períodos de 1999 até 2003, para 
verificar quais variáveis são determinantes sobre quatro diferentes tipos de endividamento: 
Endividamento Geral, Endividamento Financeiro, Endividamento Financeiro de Longo Prazo 
e Endividamento Financeiro incluindo Coligadas.  
 Considerando esse contexto, o presente estudo tem por propósito avaliar os 
determinantes de Estrutura de Capital de empresas não financeiras de capital aberto listadas na 
B3. Para esse fim será utilizado um modelo econométrico, denominado Regressão Linear 
Múltipla com dados em painel, para avaliar as variáveis que determinam a Estrutura de capital 
utilizando-se das bases de dados do sistema Economática® e do Ipeadata. Dessa forma, é 
necessário identificar as empresas não financeiras de capital aberto listadas na B3; definir os 
índices de estrutura de capital a serem utilizados no estudo e, a partir disso, verificar os fatores 
determinantes desta estrutura testando variáveis explicativas (independentes) de liquidez, 
rentabilidade, risco, crescimento, mercado, juros e câmbio.   
Nesse sentido, é importante relembrar dois pontos relevantes para a análise financeira 
dessas organizações: a alteração da lei societária em 2008, que poderia influenciar na Estrutura 
de Capital; e a crise econômica que ocorreu no Brasil no ano de 2014 trazendo queda no PIB 
(Produto Interno Bruto), devido a erros de políticas públicas no país, sendo que as companhias 
no Brasil tiveram seu desempenho econômico e financeiro afetados diretamente. 
 A pesquisa justifica-se pelo fato de que, embora o tema de estrutura de capital seja 
conhecido, há uma relevante necessidade de se identificar variáveis determinantes sob 
diferentes perspectivas de Endividamento das empresas. Neste caso foram analisados 
indicadores de liquidez, rentabilidade, risco, crescimento, mercado, taxas de juros e câmbio, na 
realidade empresarial brasileira, como fatores relevantes ou não para as decisões estratégicas 
acerca da estrutura de capital trazendo grande importância devido à possiblidade de que as 
companhias reduzam seus custos e aumentem sua competitividade, contribuindo também com 
estudos relacionados à Estrutura de Capital utilizando-se de dados de 280 empresas não 







2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1 A importância da Estrutura de capital nas companhias. 
A estrutura de capital de uma empresa refere-se à composição de suas fontes de 
financiamento a longo prazo, oriundas de capitais de terceiros (exigível) e de capitais próprios 
(patrimônio líquido) (ASSAF, 2014). O capital próprio refere-se aquele que é integralizado por 
sócios e acionistas, além dos lucros acumulados e reservas, enquanto o capital de terceiros 
refere-se as obrigações que as empresas possuem com externos a entidade como, por exemplo, 
empréstimos e financiamentos contratados juntos as instituições financeiras.  
De acordo com Nakamura et al (2007), Modigliani e Miller [1958] contribuíram 
substancialmente para os estudos sobre estrutura de capital, propondo abordagens inseridas em 
um mercado perfeito, ou seja, inexistência de impostos, custos de transação e custos de falência, 
inexistência de problemas de agência e de assimetria de informação, bem como acesso ilimitado 
a crédito no mercado a uma taxa de juros livre de risco, concluindo que uma empresa em 
condições ideais não é capaz de modificar seu valor alterando as proporções entre capital de 
terceiros e capital próprio.  
Durand (1952,1959) apresentou a estrutura de capital com possibilidade de encontrar 
um grau ótimo de endividamento. Este ponto ótimo determinaria a quantidade ideal de cada 
financiamento a existir dentro da empresa, conforme as especificidades de cada setor.  
Via de regra, o capital de terceiros é mais barato do que o capital próprio, uma vez que 
o primeiro implica uma obrigação contratual de pagamentos por parte da empresa, enquanto o 
segundo se resume em um direito residual sobre o seu fluxo de caixa (FAMÁ, BARROS E 
SILVEIRA, 2001). Existe, também, o entendimento de que há benefícios ficais para o uso de 
dívidas, e a probabilidade de falência impacta a remuneração do credores, com isso Modigliani 
e Miller [1958] afirmam que, geralmente, o custo de capital próprio excede o capital de 
terceiros, sendo assim, a dedutibilidade fiscal que ocorre levaria a maximização da participação 
de dívidas na estrutura de capital das empresas.  
De acordo com as teorias acerca da estrutura de capital, mediante uma combinação 
adequada das fontes de financiamento, uma empresa pode definir um valor mínimo para seu 
custo total de capital, que maximiza a riqueza dos acionistas (HARRIS E RAVIV, 1991). 
É destacado também por Zeitun e Tian (2007) que empresas que possuem maiores níveis 
de rentabilidade são menos propensas a ser endividar do que empresas com baixa expectativa 
de rentabilidade. Para Marques (2011) as decisões acerca da estrutura de capital além de 
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solucionar a questão da valorização das empresas, pode-se também diminuir os problemas de 
assimetria de informação, que podem gerar custos maiores as companhias. 
 Apesar dos diversos trabalhos teóricos e práticos desenvolvidos sobre Finanças 
Corporativas, esta questão ainda não está́ totalmente definida. Pode-se dizer, entretanto, que um 
possível aumento no endividamento para diminuir os custos nem sempre é a melhor solução, 
pois um incremento em seu endividamento pode aumentar o risco de insolvência (custo de 
default) em que se encontram os credores, fazendo com que cobrem mais pelos empréstimos, 
devido a possíveis custos de dificuldades financeiras.  
 
2.2 Estudos empíricos 
Diante do modelo de irrelevância da estrutura de capital, foram formulados diversos 
estudos, que serão apresentados nos próximos parágrafos, para analisar se realmente existe uma 
estrutura ótima de capital, e quais seriam os fatores determinantes desta estrutura.  
É ressaltado por Delcoure (2007) o desenvolvimento ao decorrer dos anos das teorias 
que buscam explicar as decisões de financiamento das empresas, assim, investigou os fatores 
determinantes da estrutura de capital das empresas e verificou que em alguns dos países 
analisados teorias como as de Trade Off e Pecking Order são utilizadas para explicar a forma 
como as empresas se endividam e as limitações financeiras existentes. 
Uma das teorias mais estudadas é a teoria de Trade Off  proposta por Miller (1977) e 
Jensen e Meeckling (1976).  De acordo com tal teoria, dois fatores em particular influenciam 
as decisões de endividamento das empresas: por um lado as economias fiscais esperadas pelo 
uso crescente de dívida e, por outro, os custos de falência esperados que se manifestem para 
níveis elevados de endividamento, a partir do qual se tornam maiores quanto mais endividada 
for a empresa.  (NAKAMURA, 2007).  
De acordo com a teoria de Trade off, Bastos, Nakamura e Basso (2009), afirmam que 
empresas que possuem maior risco de negócio, tendem a estar mais expostas a situações de 
falência ou concordata, devendo, por isso, serem menos endividadas que a média das empresas.  
De acordo com Kaveski, Hall, Degenhart, Vogt e Hein (2015) é destacado por Brito e 
Lima (2005) que a teoria do Trade Off se desenvolveu em virtude do questionamento, de como 
as empresas efetivamente combinam suas dívidas e recursos próprios em sua estrutura de 
capital, no qual a alavancagem ótima é  considerada o resultado do julgamento acerca dos custos 
e benefícios. 
Outra teoria bastante difundida é a teoria de Pecking Order, também denominada de 
ordem de preferência, formulada por Majluf e Myers (1984), que se baseia na assimetria de 
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informação dos agentes envolvidos e influencia as decisões de financiamento, tendo em vista 
que os administradores possuem mais informações sobre os negócios da empresa do que os 
investidores, gerando informação assimétrica. Essa assimetria para Myers (1984) cria uma 
possibilidade de que a empresa opte por não emitir para evitar custos quando já existem recursos 
internos suficientes para cobrir suas oportunidades de investimento.  Sendo assim, esta teoria é 
fundamentada na ideia de que os administradores possuem uma ordem hierárquica de recursos 
para financiamento de seus projetos e investimentos, para eles os custos de emissão de novos 
títulos excedem os benefícios, assim as empresas mais lucrativas preferem, primeiramente, 
recorrer a recursos internos e somente em caso de insuficiência de recursos, auferem dívidas e, 
por fim, a emissão de novas ações para adquirir recursos. Ou seja, essa teoria sustenta que 
empresas mais lucrativas são menos endividadas, já que podem financiar seus novos projetos 
sem ter que tomar empréstimos ou emitir ações. (OLIVEIRA, TABAK, RESENDE E 
CAJUEIRO, 2012) 
 Kayo e Kimura (2011) mostraram por meio de seus estudos que a teoria de Pecking 
Order pode explicar a alavancagem das empresas, sendo que os níveis de financiamentos e a 
ordem de preferência do uso de recursos explicam 78% da estrutura de capital das empresas.  
Delcoure (2007) também demonstrou que a Teoria de Pecking Order possibilita 
entender as escolhas auferidas pelas empresas, ressaltando que os gestores preferem capital para 
financiamento de dívidas. 
 De acordo com o estudo de Harris e Raviv (1991) os fatores que aumentam a 
alavancagem das empresas são ativos fixos tangíveis, vantagens fiscais, oportunidades de 
crescimento e tamanho da empresa. Em contrapartida, a volatilidade dos lucros, despesas com 
publicidade, probabilidade de falência e a rentabilidade são fatores que levam a diminuição do 
endividamento destas empresas. 
 Titman e Wessels (1988) são autores que se sobressaíram nos estudos sobre estrutura de 
capital por indicar que empresas avaliam e decidem sua estrutura de capital (ou grau de 
endividamento) de acordo com atributos próprios que podem determinar os diversos custos e 
benefícios relacionados às decisões de financiamento.   
  Para Grinblatt e Titman (2002), empresas que estão gerando altos níveis de lucros antes 
de juros e impostos (Ebit) devem utilizar um montante maior de dívidas para conseguir as 
vantagens da dedutibilidade dos juros para fins de imposto de renda. 
  Mitushima (2010) traz em seu trabalho Gaud et al. (2003) que realizou um estudo com 
104 empresas suíças, no período de 1991 a 2000, com o propósito de analisar a influência de 
diferentes variáveis, como o tamanho da empresa, rentabilidade, oportunidades de crescimento, 
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risco, entre outras, sobre a estrutura de capital dessas companhias. Sendo verificado que o 
tamanho e a tangibilidade dos ativos possuem relação positiva com o nível de endividamento, 
isto é, quanto maior o tamanho da empresa e a quantidade de ativos tangíveis, maior é a sua 
capacidade de endividamento. Já a rentabilidade e as oportunidades de crescimento possuem 
relação negativa com o nível de alavancagem, indicando que empresas que geram mais lucros 
e possui oportunidades de crescimento tendem a ser menos endividadas. Os autores também 
indicam que os resultados obtidos sugerem que as variáveis macroeconômicas também 
possuem influência sobre as decisões de estrutura de capital das empresas suíças.  
 Ozkam (2003) verificou os fatores determinantes de estrutura de capital de 390 empresas 
do Reino Unido durante o período de 1984-1996. Os resultados permitem dizer que há um 
impacto positivo do tamanho, e os efeitos negativos das variáveis crescimento, liquidez, 
rentabilidade e os benefícios fiscais sobre as decisões de financiamento das empresas.  
Terra (2007) analisou até que ponto variáveis macroeconômicos são determinantes para 
a estrutura de capital de uma amostra de empresas de sete países latino-americanos, sendo eles 
a Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, México, Peru e Venezuela no período de 1986 a 2000. 
Os resultados demonstraram que a rentabilidade e a tangibilidade afetam negativamente a 
estrutura de capital, enquanto o crescimento afeta positivamente.  
Kayo & Famá (1997) utilizaram dois conceitos de alavancagem em seus estudos sobre 
estrutura de capital. O endividamento sobre ativo total contábil, sendo definido como o valor 
total das dívidas financeiras dividido pelo ativo total contábil. E endividamento sobre o valor 
de mercado, sendo que neste o ativo total é substituído pelo valor total de mercado da empresa, 
dado pela soma do valor de mercado das ações mais o total das dívidas financeiras. 
  De acordo com Téles (2003) o índice de Participação de Capitais de Terceiros relaciona 
duas grandes fontes de recursos da empresa, ou seja, Capitais Próprios e Capitais de Terceiros. 
É um indicador de risco ou de dependência a terceiros, por parte da empresa. Também pode ser 
chamado índice de Grau de Endividamento. 
Lintner (1956) avalia que os acionistas das companhias não aceitam bruscas mudanças 
na política de dividendos e, portanto, ressalta a importância de existência de recursos internos 
para fazer frente à ciclicidade e volatilidade dos resultados, para que as alterações na política 
de dividendos, sejam mais tranquilas quando implementadas.  
Biagni (2003), afirma em seus estudos, que a relação negativa esperada entre a taxa de 
juros e a alavancagem é compreensível, visto que as empresas tendem a utilizar mais o uso de 




2.3 Estrutura de capital no mercado brasileiro. 
 De acordo com Assaf Neto (2014) o elevado custo do dinheiro, que limita a atratividade 
dos investimentos operacionais, nos anos 80 e 90, promoveu uma crescente capitalização das 
empresas brasileiras, indicando um certo comprometimento em sua capacidade de crescimento 
e competitividade. Isto foi feito em troca de uma política mais preocupada com a sobrevivência 
da empresa. Entretanto, afirma que os modelos teóricos de avaliação de estrutura de capital no 
mercado brasileiro possuem importantes restrições atualmente. A não homogeneidade das taxas 
de juros, que assumem valores bastantes diferenciados, indica um desequilíbrio de mercado, 
sendo evidenciado principalmente pelas diversas fontes de financiamento, como, por exemplo, 
recursos oficiais, privados e externos, ou seja, a taxa de juros não assume um valor apenas pelo 
risco da operação.  
 Considerando esse aspecto do mercado brasileiro, diversos autores estudaram empresas 
brasileiras para determinar quais características poderiam influenciar nas decisões sobre 
estrutura de capital destas empresas.  
 Terra (2003) constatou que a variável que parece ter mais influência nas empresas é a 
taxa de crescimento real do PIB (Produto Interno Bruto), sendo relacionado negativamente com 
a alavancagem destas. Ou seja, em períodos de queda da economia as empresas tendem a 
apresentar maior alavancagem. Porém, para o autor as variáveis macroeconômicas são menos 
importantes do que as variáveis especificas de cada firma.   
 Martin, Nakamura e Forte (2007) concluíram no estudo realizado com 91 empresas, no 
período de 1999 a 2003, que as variáveis de crescimento de vendas e tamanho da empresa 
apresentaram relação positiva com o endividamento, enquanto a liquidez corrente, a expectativa 
de crescimento e o risco do negócio apresentaram relação negativa com a alavancagem das 
empresas. De acordo com os autores, essas conclusões estão de acordo com as teorias de 
Tradeoff e Pecking Order. 
 Perobelli e Famá (2002) obtiveram evidências de que o nível de endividamento de 
companhias brasileiras é negativamente correlacionado a tamanho, crescimento dos ativos e 
lucratividade. 
 Brito e Lima (2004) analisaram a influência dos tipos de controle (privado nacional, 
público nacional e estrangeiro) sobre a alavancagem das empresas brasileiras entre 1995 e 2001, 
supondo que uma maior participação estrangeira poderia sinalize um melhor nível de 
governança. 
 Correa, Basso e Nakamura (2007) analisaram uma amostra de 389 empresas brasileiras 
para verificar que o grau de tangibilidade dos ativos, bem como a lucratividade, que resultou m 
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uma relação negativa com o endividamento, sendo que o resultado obtido com a variável 
lucratividade vai ao encontro dos preceitos da Pecking Order Theory, pois empresas mais 
rentáveis tendem a gerar mais caixa e, portanto, necessitam de menos financiamento externo. 
 Tendo em vista todo esse contexto, é perceptível que as teorias de Trade Off e Pecking 
Order são bastantes utilizadas pelos autores para explicar a estrutura de capital das empresas. 
É verificado também os diferentes estudos e seus resultados que facilitam o entendimento dos 
fatores responsáveis pelos níveis de endividamento das companhias tanto estrangeiras, quanto 
no Brasil. São avaliadas nas pesquisas diferentes perspectivas de endividamento e suas 
variáveis econômico financeiras e macroeconômicas, para verificar se são determinantes ou não 




















3. DESENVOLVIMENTO DAS HIPÓTESES 
 
 Tendo em vista o objetivo de pesquisa, foram formuladas hipóteses fundamentadas nas 
teorias dispostas na Seção 2, na busca de identificar as determinantes de estrutura de capital e 
sua associação positiva e/ou negativa em relação a alavancagem das empresas.  
 As hipóteses têm como base estudos abordados na Seção 2.2 e 2.3, que analisaram a 
perspectiva da estrutura de capital das empresas sobre as Teorias de Trade Off, que toma o 
endividamento como fator gerador de vantagens fiscais para a empresa até um determinado 
nível que pode aumentar o risco de insolvência, e a Teoria de Pecking Order, que apoia-se na 
ideia de existência de assimetria de informação e tem preferência pelo autofinanciamento. 
 A primeira hipótese procurar confirmar se a Liquidez Corrente possui relação 
significativa e negativa em relação ao Endividamento das empresas:  
H1: Há associação negativa significativa entre a liquidez corrente das empresas com as dívidas 
das empresas. 
 Considerando a teoria de Pecking Order, há uma relação inversa entre a alavancagem 
das empresas e liquidez, pois quanto mais recursos internos possui a empresa menos dívidas 
ela poderá ter, levando em consideração a ordem de preferência do uso dos recursos, essa 
relação foi confirmada por Bastos, Nakamura e Basso (2009).  
 A segunda e terceira hipóteses tratam acerca da Rentabilidade das empresas, para indicar 
rentabilidade foram consideradas as variáveis EBIT sobre Despesa Financeira, Margem 
Líquida, Rentabilidade do Ativo e Alavancagem Operacional.  
H2: Há associação positiva significativa entre a rentabilidade das empresas em relação as 
dívidas das empresas. 
 De acordo com a Teoria de Trade Off, empresas mais lucrativas tendem a contrair mais 
dívidas, devido a possibilidade de deduções tributárias de juros, afirmam Correa, Basso e 
Nakamura (2013), ou seja, empresas mais rentáveis são normalmente mais endividadas. 
H3: Há associação negativa significativa entre a rentabilidade das empresas em relação as 
dívidas das empresas  
 A relação negativa entre a rentabilidade das empresas e a alavancagem está de acordo 
com a Teoria de Pecking Order, de acordo com Mitushima, Nakamura e Araújo (2010), em que 
as empresas preferem utilizar recursos internos, sendo elas mais rentáveis terão mais lucros 
auferidos para fazer novos investimentos, com isso a necessidade de endividamento é menor.  
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 A Quarta hipótese verifica se os valores devidos aos acionistas possuem relação 
negativa com o endividamento das empresas, para isso foram consideradas as variáveis 
independentes Dividend Yield e Lucro por Ação: 
H4: Há associação negativa significativa entre os pagamentos de dividendos e o lucro por ação 
em relação ao endividamento das empresas. 
 De acordo com a Teoria de Pecking Order, empresas que possuem mais fundos gerados 
internamente amortizam mais as dívidas e podem adquirir mais títulos negociáveis no mercado.  
 A Quinta hipótese trata acerca do percentual de Valor de Mercado sobre o Valor 
Contábil em relação a alavancagem das empresas, utilizando o índice Market to Book: 
H5: Há associação negativa significativa entre o Market to Book e o nível de Endividamento 
das empresas 
 De acordo com Bastos e Nakamura (2009) a variável Market to Book apresentou sinais 
negativos e não significativos e é amparada pela Teoria de Trade Off, em que empresas com 
diversas oportunidades de crescimento devem manter um nível baixo de endividamento, caso 
contrário, aumentam o risco de falência e insolvência das empresas.  
 Na sexta hipótese é analisada a relação do risco da empresa sobre seus níveis de 
endividamento. O risco deve ser positivamente relacionado ao volume total de dívidas sobre o 
valor de marcado, de acordo com Nakamura et al (2007), considerando que empresas mais 
endividadas possuem maiores risco de falência e insolvência, sendo consistente com a teoria de 
Trade Off, hipótese fica definida da seguinte maneira: 
H6: Há associação positiva significativa entre risco do negócio e as dívidas das empresas.  
 Terra (2003) utilizou variáveis macroeconômicas sobre a estrutura de capital das 
empresas para verificar as influências nas decisões de financiamento. As variáveis foram o 
crescimento da economia e a taxa de juros. De acordo o autor, a taxa juros apresenta relação 
negativa com o nível de endividamento, em momentos de altas de juros há maiores riscos de 
insolvência e falência ao se contrair dívidas fazendo com que as empresas diminuam seu 
endividamento, confirmando a teoria Trade Off.   Com isso a sétima hipótese é formulada:  
H7: Há associação negativa significativa entre Taxa de Juros e o nível de endividamento das 
empresas. 
 Em períodos de crescimento do PIB as empresas tendem a gerar mais caixa e utilizam 
mais deste recurso para financiar seus investimentos, conforme Terra (2003) estando em 
conformidade com a Teoria de Pecking Order. Para analisar a associação entre o PIB e o 
endividamento das empresas testada a oitava hipótese: 
19 
 
H8: Há associação negativa significativa entre o crescimento do PIB e o nível de endividamento 
das empresas.  
 Para melhor entender a dinâmica do endividamento das companhias brasileiras foi 
também verificado as variações da taxa de câmbio, considerando que empresas podem se 
financiar com capital externo e alterar seu endividamento, é relevante verificar a associação 
desta variável com as dívidas. Assim, temos a nona hipótese: 
H9: Há associação positiva significativa entre a variação da taxa de cambio e o nível de 
endividamento das empresas  
 Por fim, foi utilizada uma variável dummy para verificar se a crise econômica brasileira 
de 2014 teve influência sobre o endividamento das empresas. Com isso a décima hipótese foi 
formulada:  
H10: Há associação positiva significativa entre a crise econômica de 2014 com o nível de 
endividamento das empresas. 
 De acordo com Filho (2017) a crise que surgiu a partir de 2014 teve como origem uma 
série de choques entre oferta e demanda, ocasionados por erros nas políticas públicas que 
diminuíram o crescimento da economia do país e trouxeram um custo fiscal elevado, podendo 
assim influenciar na estrutura de capital das empresas.  
 O Quadro 1 apresenta as variáveis independentes utilizadas e os resultados esperados 
conforme as hipóteses formuladas nesta seção:  
 
Quadro 1 – Variáveis independentes utilizadas e resultado esperado 
Variável Resultado Esperado 
Liquidez Corrente (-) 
EBIT sobre Despesa Financeira 
Liquida 
(+ / -) 
Margem liquida (+ / -) 
Rentabilidade do Ativo (+ / -) 
Alavancagem Operacional (+ / -) 
Divindend Yield (-) 
Market-to-book (-) 
Lucro por Ação (-) 
Beta (+) 
Produto Interno Bruto (-) 
Taxa de Câmbio - Dólar (+) 
Taxa de Juros Nominal (-) 
Dummy (+) 




4. PROCEDER METODOLÓGICO 
 Para analisar os fatores determinantes da Estrutura de capital de empresas não 
financeiras de capital aberto listadas na B3, realizou-se uma pesquisa descritiva, pois esta utiliza 
um conjunto de métodos e procedimentos científicos para coletar dados que identificam, 
determinam e descrevem características existentes de uma população-alvo ou estrutura de 
mercado (HAIR JR et al., 2005). 
 Sobre a abordagem do problema, este estudo é classificado como quantitativo. Neste 
cenário, o pesquisador testa uma teoria ao especificar hipóteses restritas e coleta dados para 
apoiar ou refutar hipóteses (CRESWELL, 2003). Segundo Malhotra (2004), a pesquisa 
quantitativa proporciona uma melhor visão do problema, aplicando alguma forma de análise 
estatística sobre os dados com a meta de quantificar e generalizar os resultados da amostra sobre 
a população-alvo.  De acordo com Günther (2006), uma amostra representativa asseguraria a 
possibilidade de uma generalização dos resultados. Relaciona-se a isto a ênfase no processo 
indutivo, partindo de elementos individuais para chegar a hipóteses e generalizações.  
 Através do arcabouço teórico, referente a estrutura de capital das empresas, foi possível 
estabelecer o modelo para testes empíricos, analisar e identificar os fatores determinantes da 
alavancagem das empresas. Neste estudo, após quantificação e mensuração dos dados, foi 
aplicado um tratamento estatístico de regressão de dados em painel.  
 A Pesquisa constitui-se de empresas não financeiras de capital aberto listadas na B3, 
perfazendo um total de 280 companhias de diversos setores, tais como: bens industriais; 
consumo cíclico; consumo não cíclico; materiais básicos; petróleo, gás e biocombustíveis; 
saúde; tecnologia da informação; telecomunicações e utilidade pública. Do total de 366 
empresas listadas na B3, utilizamos apenas as empresas que não se encaixam no setor 
financeiro, excluindo-se bancos, fundos de pensão e investimentos, cooperativas de crédito e 
corretoras de seguro, devidos suas peculiaridades, correspondendo a um total de 76,5% de 
empresas listadas na B3 analisadas. Os dados utilizados possuem periodicidade trimestral, 
sendo eles retirados dos bancos de dados da Economática® e do Ipeadata, os valores são 
expressos em R$ reais, tendo em vista que as empresas são listadas na bolsa brasileira. Preferiu-
se pela não atualização dos dados devido os indicadores utilizados serem relações entre duas 
ou mais grandezas, geralmente em percentagem (ratio). Foi considerado para análise o período 
de 2002 até metade de 2018, no qual a maioria das empresas já haviam encerradas as 
demonstrações trimestrais.    
 Foram utilizadas quatro variáveis dependentes de endividamento e treze variáveis 
independentes econômico-financeiras e suas relações. Por demonstrarem diferentes 
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perspectivas de endividamento foram utilizadas variáveis dependentes que abordam o potencial 
da dívida sobre o valor de mercado, o endividamento sobre o ativo, grau de endividamento e o 
potencial de dívida sobre a receita. 
 As variáveis econômico-financeiras a serem analisadas como determinantes são EBIT 
sobre Resultado Financeiro, Liquidez Corrente, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, 
Alavancagem Operacional, Dividend Yield, Lucro por Ação, Beta, Market to Book, Produto 
Interno Bruto, Taxa Cambial e Taxa de Juros. Adicionalmente, para analisar os efeitos da crise 
econômica de 2014, foi utilizada, também, uma variável dummy. Os dados para a composição 
das variáveis de endividamento contábil e econômico-financeiras foram coletadas diretamente 
do banco de dados Economática®. Para as variáveis que se utilizam do valor da ação na sua 
definição foram consideradas para a análise dos resultados as ações de maior volume de cada 
empresa. Já os dados para a composição das variáveis macroeconômicas foram extraídos do 
banco de dados do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada - Ipeadata.    
 O Quadro 2 apresenta as variáveis dependentes utilizadas no modelo de regressão 
empregado. 
 
Quadro 2 – Variáveis dependentes utilizadas no estudo 
Dados Variável Siglas Fórmulas 
Dependentes 
Endividamento total 
sobre Valor de 
Mercado 
ESTCAPVM 
Passivo Circulante + Passivo Não Circulante / 
Passivo Circulante + Passivo Não Circulante + 










Passivo Circulante + Passivo Não Circulante / 




Passivo Circulante + Passivo Não Circulante / 
Receita Liquida operacional 
Fonte: Dados de pesquisa 
 
 O Quadro 3 apresenta as variáveis independentes utilizadas no modelo de regressão e 









Quadro 3 – Variáveis independentes utilizadas e referências 
 
Fonte: Dados de pesquisa 
 Para testar as hipóteses de pesquisa, preferiu-se pela utilização do método de Dados em 
Painel, tendo em vista que este método consiste em analisar uma série temporal para cada 
membro do corte transversal do conjunto de dados, além de suprimir os efeitos de variáveis 
omitidas por meio de estudos de variações na variável dependente ao longo do tempo 
(WOOLDRIDGE, 2012). No caso deste estudo, auxiliou no acompanhamento das variações 
dos indicadores, durante o período analisado. A análise foi realizada por meio do software 
estatístico Eviews10®. Os dados utilizados correspondem a observações trimestrais das 
empresas e do país.   
 De acordo com Baltagi (1999), por meio da análise de empresas de setores diversos 
pode-se conseguir uma estimação mais eficiente dos parâmetros com estimativas menos 
restritivas.  
 
4.1 Definição do Modelo 
 Neste trabalho, o modelo de regressão de dados em painel utilizado para verificar os 
fatores determinantes de estrutura de capital é descrito a seguir.  
 
Dados Variável Siglas Definição Referências
Liquidez Corrente LIQCOR Ativo Circulante / Passivo Circulante Nakamura et al. (2007)
EBIT sobre Despesa 
Financeira Liquida
EBIT
Lucro antes dos juros e impostos / 
Resultado Financeiro
Titman e Wessels (1988)
Margem liquida MARLIQ Lucro líquido / Receita Líquida Operacional Titman e Wessels (1988)
Rentabilidade do Ativo ROA Lucro líquido / Ativo Total Titman e Wessels (1988)
Alavancagem Operacional ALAVOP
Receita Líquida Operacional - Custo dos 
produtos vendidos / Receita líquida 
Operacional - Custos dos Produtos 
Vendidos - Despesas com Vendas - 
Despesas Administrativas
Titman e Wessels (1988)
Divindend Yield DIVYELD




Valor de Mercado dos Ativos / Valor 
contábil dos Ativos
Nakamura et al. (2007)
Lucro por Ação LPA Lucro Líquido / Ações emitidas Titman e Wessels (1988)
Beta BETA
Covariância entre o Retorno do Ativo e do 
Mercado / Variância do Retorno do Mercado
Titman e Wessels (1988)
Cresciemnto da Economia PIB Taxa de crescimento do PIB em cada período Mitushima et al. (2010)
Taxa de Câmbio - Dólar VC
Valor da taxa de câmbio do dólar negociado 
no último dia do trimestre
Biagni (2003)




ENDIVi,t = β0i,t + β1LIQCORi,t + β2EBITi,t + β3MARLIQi,t + β4ROAi,t + β5ALAVOPi,t + 
β6DIVYELDi,t + β7LPAi,t + β8MRKBKi,t + β9BETAi,t + β10PIBi,t + β11VCi,t + 
β12TXJRi,t + β13DUMMYi,t + εi,t 
 
Sendo:  
LIQCORi,t: Liquidez Corrente da companhia i, ao final do exercício t; 
EBITi,t: EBIT sobre Despesa Financeira Líquida da companhia i, ao final do exercício t; 
MARLIQi,t: Margem Líquida da companhia i, ao final do exercício t; 
ROAi,t: Rentabilidade do Ativo da companhia i, ao final do exercício t; 
ALAVOPi,t: Alavancagem Operacional da companhia i, ao final do exercício t; 
DIVYELDi,t: Dividend Yield da companhia i, ao final do exercício t; 
LPAi,t: Lucro por Ação da companhia i, ao final do exercício t; 
MRKBKi,t: Market to book da companhia i, ao final do exercício t; 
BETAi,t: Risco da companhia i, ao final do exercício t; 
PIBi,t: Produto interno Bruto do país, ao final do exercício t; 
VCi,t: Taxa de cambio (dólar) do país, ao final do exercício t; 
TXJRi,t: Taxa de Juros Nominal do país, ao final do exercício t; 
DUMMYi,t: Recessão da economia do país, a partir do ano de 2014; 























5. RESULTADOS, ANÁLISES E DISCUSSÕES 
 Apresenta-se a seguir, os resultados obtidos após a análise dos dados no software 
Eviews10®. Foi utilizado no estudo o painel com o método Pooled e efeitos aleatórios, 
utilizando-se da matriz SUR para autocorrelação, que torna os parâmetros robustos.  
 No método Pooled a estimação é feita assumindo que os parâmetros α e β são comuns 
para todos os indivíduos. Já no método com efeitos aleatórios a estimação é feita introduzindo 
a heterogeneidade dos indivíduos no termo de erro. Ao testar os modelos foi verificado que o 
efeito aleatório é mais adequado para o estudo.  
 Nas tabelas 1 e 2, são apresentados dados em forma de estatística descritiva, tendo como 
base a amostra estudada.  
 








ESTCAPVM EXIGAT EXIGPL EXIGREC
Média 38.2649 56.4163 293.6362 537.9554
Mediana 36.3950 57.8000 137.1500 83.6000
Máximo 98.9100 99.9000 99225.1000 160039.4000
Mínimo 0.0000 7.1000 7.6000 9.1000
Desvio Padrão 25.4002 18.0247 2306.8490 6954.9980
ESTCAPVM é Endividamento sobre valor de mercado; EXIGAT é 
Endividamento sobre o valor do ativo; EXIGPL é Endividamento sobre 
Patrimônio Líquido; EXIGREC é Endividamento sobre Receita Líquida 
LIQCOR EBIT MARLIQ ROA ALAVOP DIVYELD MRKBK
Média 1.8784 -2.4123 -19.7063 3.8769 2.9291 4.3360 1.9923
Mediana 1.6000 -2.0000 5.8500 4.1000 2.0000 2.9000 1.2300
Máximo 11.8000 1764.0000 942.0000 73.8000 1715.5000 97.6000 129.2500
Mínimo 0.0000 -2004.0000 -13292.9000 -80.3000 -423.2000 0.0000 0.0100
Desvio Padrão 1.1816 79.4160 430.8534 8.6291 37.5578 6.5620 4.6142
LPA BETA PIB VC TXJRS
Média 0.9405 0.7817 1.3687 2.5571 10.9589
Mediana 0.8726 0.7700 1.4100 2.3300 10.6900
Máximo 97.5218 1.9800 9.2100 3.9100 20.7800
Mínimo -76.4756 -0.2600 -5.5800 1.5900 6.4000







LIQCOR é liquidez corrente; EBIT é ebit sobre despesa financeira; MARLIQ é margem líquida; ROA é rentabilidade 
do ativo; ALAVOP é alavancagem operacional; DIVYIELD é dividend yield; MRKBK é market to book; LPA é 
lucro por ação; BETA é risco do negócio; PIB é produto interno bruto; VC é taxa de câmbio; TXJR é taxa de juros 
nominal; DUMMY é segregação de período antes e após 2014.
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 Tendo em vista que o presente trabalho tem por objetivo identificar a relação entre o 
endividamento das empresas e as respectivas variáveis utilizadas relativas a liquidez, 
rentabilidade, risco, crescimento, mercado, juros, câmbio e crise econômica, a seguir 
apresentam-se os resultados utilizando-se dos parâmetros Pooled e Efeitos Aleatórios sobre as 





































Tabela 3 – Estatísticas de Endividamento sobre o Valor de Mercado com efeito Aleatório e Pooled 
 
 
Variável Efeitos Aleatórios Pooled
Constante 39.539
(0.000)***






RO A -0.224 -0.341
(0.000)*** (0.000)***



















R quadrado 0.3436 0.3362
R quadrado ajustado 0.3411 0.3339
Estatística F 139.4526 -
F (p-valor) 0.0000 -
Durbin Watson 0.2888 0.1153
Fonte: Dados de pesquisa 
*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%
LIQCOR é liquidez corrente; EBIT é ebit sobre despesa financeira; MARLIQ é margem líquida; ROA é 
rentabilidade do ativo; ALAVOP é alavancagem operacional; DIVYIELD é dividend yield; MRKBK é market 
to book; LPA é lucro por ação; BETA é risco do negócio; PIB é produto interno bruto; VC é taxa de câmbio; 




 A ideia principal por trás da análise de regressão é a dependência estatística de uma 
variável, a dependente, a uma ou mais variáveis, as explanatórias. (Assaf Neto, 2014). Busca-
se por meio desta regressão, verificar se os quocientes de Liquidez Corrente, EBIT sobre 
Resultado Financeiro, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Alavancagem Operacional, 
Dividend Yield, Market to Book, Lucro por Ação e Beta das empresas não financeiras listadas 
na B3, além do Produto Interno Bruto, Taxa Cambial e Taxa de Juros do país e uma variável 
Dummy que segrega o período antes de depois de 2014, explicam a estrutura de capital das 
companhias.  
 A Tabela 3 com efeitos aleatórios descreve o coeficiente de determinação R squared 
(R²), que serve como uma medida de quanto a variabilidade das variáveis independentes 
explicam as variações das variáveis dependentes e demonstrou um valor de 0,3436, o que 
significa que as variáveis são responsáveis por 34,3% da variação do endividamento das 
empresas, sendo assim, o modelo é pouco significativo. O R squared adjusted (R² ajustado), 
fornece uma noção de quão bem o modelo generaliza os resultados. Então, estes resultados 
revelam que 34,3% da variação das variáveis independentes explicam as variações da variável 
dependente.  
 Os dados analisados demonstram que as variáveis de Liquidez Corrente, EBIT sobre 
Resultado financeiro, Rentabilidade do Ativo, Lucro por Ação, Market to Book e PIB possuem 
relação negativa significativa em relação ao potencial da dívida sobre o valor de mercado das 
companhias. Já as variáveis de Margem Líquida, Dividend Yield, Taxa de Câmbio e a variável 
Dummy têm influência positiva significativa em ao nível de endividamento sobre o valor de 
mercado. Todas as variáveis, exceto Dividend Yield, confirmam as hipóteses H1, H2, H3, H4, 
H5, H8, H9, H10 formuladas no trabalho e estão de acordo com as Teorias de Trade off e 
Pecking Order, sob a perspectiva de dívida sobre valor de mercado.  
 A variáveis indicam que quanto maior a liquidez, rentabilidade, lucro, valor da empresa 
e PIB menor será o Endividamento sobre o Valor de Mercado das empresas. Em contraponto, 
quanto maior a margem das empresas, dividendos pagos, variação no câmbio e períodos de 
crise, maior a alavancagem das companhias de capital aberto. 
  A estatística de Durbin Watson informa se a hipótese de independência dos erros é 
satisfeita. Conforme Maroco (2007), o valor deve estar próximo de dois. A tabela 1 demonstra 
um valor de 0,288 que indica que o modelo possui autocorrelação positiva nos resíduos e deve-
se rejeitar H0, havendo autocorrelação positiva/negativa. 
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 Os resultados apresentados na Tabela 3 utilizando do parâmetro Pooled confirmam que 
as variações das variáveis independentes explicam 33,6% das variações das variáveis 
dependentes. A estatística de Durbin-Watson informa um valor de 0,11 e não está próximo de 
2, pode-se afirmar que o modelo apresenta problema de auto correlação positiva dos resíduos. 
A análise, porém, utilizando-se do efeito Pooled, evidencia que as variáveis Liquidez Corrente, 
Rentabilidade do Ativo, Dividend Yield, Lucro por Ação e Market to Book possuem influência 
negativa significativa em relação ao potencial de dívida sobre o valor de mercado. Isto indica 
que quanto mais endividadas as empresas, menor liquidez, rentabilidade, dividendos pagos, 
lucro por ação e valor de mercado elas possuem, isto deve ocorrer devido ao comprometimento 
das suas disponibilidades com o pagamento de dívidas de curto e longo prazo.  Há influência 
significativa positiva do Beta, Variação Cambial e Taxa de Juros em relação ao potencial de 
dívida sobre o valor de mercado, confirmando que quanto mais endividadas as empresas ficam, 
maior o risco de insolvência e falência, maior a variação positiva das dívidas externas e maior 
a taxa de juros da economia, confirmando as hipóteses H1, H3, H4, H5, H6 E H9.  
 A seguir na Tabela 4 apresenta-se os resultados da regressão utilizando-se do 
Endividamento Total sobre Ativo Total como variável dependente, utilizando-se do efeito 

































Variável Efeitos Aleatórios Pooled
Constante 71.383
(0.000)***






RO A -1.621 -1.884
(0.000)*** (0.000)***



















R quadrado 0.3583 0.510201
R quadrado ajustado 0.3560 0.508545
Estatística F 152.4461 -
F (p-valor) 0.0000 -
Durbin Watson 0.1415 0.1406
Fonte: Dados de pesquisa 
*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%
LIQCOR é liquidez corrente; EBIT é ebit sobre despesa financeira; MARLIQ é margem líquida; ROA é 
rentabilidade do ativo; ALAVOP é alavancagem operacional; DIVYIELD é dividend yield; MRKBK é market 
to book; LPA é lucro por ação; BETA é risco do negócio; PIB é produto interno bruto; VC é taxa de câmbio; 
TXJR é taxa de juros nominal; DUMMY é segregação de período antes e após 2014.
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Na análise de Endividamento Total sobre a Ativo Total demonstrado pela Tabela 4 com 
efeitos aleatórios, a estatística de regressão se mostrou pouco significativa, o R² demonstrou 
um valor de 0,358, que significa que as variáveis independentes são responsáveis por 35,8% da 
variação das dívidas das empresas não financeiras. A diferença do R² ajustado é de apenas 
0,002, ou seja, 0,2% apenas. A estatística de Durbin-Watson informa que o modelo apresenta 
problemas de auto correlação positiva dos resíduos, pois seu valor é de 0.141 e não está próximo 
de 2. A análise dos coeficientes evidência que as variáveis independentes Liquidez Corrente, 
Margem Líquida, Rentabilidade do Ativo, Dividend Yield, Lucro por Ação, Beta, PIB, 
Variação Cambial e Taxa de Juros foram significativas com o Percentual do Endividamento 
Total em relação ao Ativo Total.  
É encontrada uma influência negativa para cinco variáveis independentes, são elas a 
Liquidez Corrente, Margem Líquida, Rentabilidade do Ativo, Lucro por Ação e Taxa de Juros, 
representando que quanto maior a liquidez, a rentabilidade e o juros da economia maior será o 
Endividamento Total das empresas. Para as variáveis Dividend Yield, Beta, PIB e Variação 
Cambial foram encontradas influências positivas em relação ao endividamento, ou seja quanto 
mais endividadas as empresas são, mais dividendos pagos e risco possuem e, maior o PIB e a 
Variação Cambial do país. Assim foram aceitas as hipóteses H1, H3, H4, H6, H7 E H9. 
A tabela 4 também traz os resultados da regressão com Endividamento Total sobre o 
Ativo, utilizando-se do efeito Pooled. A estatística da regressão se mostrou mais relevante com 
o valor do R² de 0,510, ou seja, o poder de explicação das variações do modelo é de 51%. A 
estatística de Durbin-Watson informa que o modelo apresenta problemas de auto correlação 
dos resíduos, com o valor de 0,14 e está distante de 2. Pela análise dos coeficientes é possível 
verificar que as variáveis Liquidez Corrente, Margem líquida, Rentabilidade do Ativo, Diviend 
Yield, Market to Book, Lucro por ação, Beta, PIB e Variação Cambial apresentam-se 
estatisticamente relevantes.  
 As variáveis Liquidez Corrente, Margem Líquida e Rentabilidade do Ativo e Lucro por 
ação apresentaram sinal negativo, sendo assim, quanto maior o endividamento menor a 
rentabilidade das empresas, contribuindo para a ideia de que empresas muito endividadas 
possuem mais chances de insolvência. Já a variável Dividend Yield, Market to Book, Beta, PIB 
e Variação Cambial têm influência positiva em Relação ao Endividamento Total. Isso indica 
que quanto maior o endividamento maior o pagamento de dividendos, maior o valor da empresa, 
maior o risco do negócio, e são também maiores o PIB e a Taxa de Câmbio. confirmando a 
teoria de Modigliani e Miller de que quanto maior o grau de endividamento maior a taxa de 
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retorno esperada pelos acionistas. De acordo com estes resultados as hipóteses H1, H3, H4, H6 
e H9 foram confirmadas. 
  




Variável Efeitos Aleatórios Pooled
Constante -730.441
(0.0025)***






RO A -7.868 -11.618
(0.030)** (0.001)***



















R quadrado 0.4274 0.364258
R quadrado ajustado 0.4253 0.362110
Estatística F 203.7656 -
F (p-valor) 0.0000 -
Durbin Watson 1.4966 1.3727
Fonte: Dados de pesquisa 
*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%
LIQCOR é liquidez corrente; EBIT é ebit sobre despesa financeira; MARLIQ é margem líquida; ROA é 
rentabilidade do ativo; ALAVOP é alavancagem operacional; DIVYIELD é dividend yield; MRKBK é market 
to book; LPA é lucro por ação; BETA é risco do negócio; PIB é produto interno bruto; VC é taxa de câmbio; 
TXJR é taxa de juros nominal; DUMMY é segregação de período antes e após 2014.
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Na tabela 5, apresenta-se os resultados da regressão com Endividamento Total sobre o 
Patrimônio Líquido, utilizando-se do efeito aleatório e Pooled. Na análise de Endividamento 
Total sobre o Patrimônio Líquido demonstrado pela Tabela 5, a estatística de regressão com o 
método aleatório se mostrou 42,7% significativa, o R² demonstrou um valor de 0,427 para a 
variação das variáveis em relação ao endividamento das empresas não financeiras. A estatística 
de Durbin-Watson informa que o modelo é inconclusivo sobre os problemas de auto correlação 
dos resíduos, pois seu valor é de 1.49. A análise dos coeficientes evidência que as variáveis 
independentes Rentabilidade do Ativo, Dividend Yield, Market to Book e Variação Cambial 
foram significativas com a variação do Endividamento Total em relação ao Patrimônio Líquido.  
É encontrada uma influência negativa para a variável Rentabilidade do Ativo 
representando que quanto menor a rentabilidade maior será o Endividamento Total das 
empresas. Para as variáveis Dividend Yield, Market to Book e Variação Cambial foram 
encontradas influências positivas em relação ao endividamento, ou seja quanto mais 
endividadas as empresas são, mais dividendos pagos possuem e, maior o Valor da Empresa e a 
Variação Cambial do país. Com isso, somente são aceitas as hipóteses H3 e H9.   
 Utilizando-se do Pooled os resultados da regressão com Endividamento Total sobre o 
Patrimônio Líquido são apresentados como se segue. A estatística de regressão se mostrou 
36,4% significativa para a variação das variáveis independentes em relação a variação 
endividamento das empresas. A estatística de Durbin-Watson informa que o modelo possui 
problema de autocorrelação positiva, pois seu valor é de 1.37. A análise dos coeficientes 
evidência que as variáveis independentes Rentabilidade do Ativo, Dividend Yield, Market to 
Book, PIB e Variação Cambial foram significativas com a variação do Endividamento Total 
em relação ao Patrimônio Líquido.  
É encontrada uma influência negativa para a variável Rentabilidade do Ativo, PIB e 
Variação Cambial, representando que quanto menor a rentabilidade, crescimento da economia 
e a variação cambial, maior será o Endividamento Total das empresas. Para as variáveis 
Dividend Yield, Market to Book foram encontradas influências positivas em relação ao 
endividamento, ou seja quanto mais endividadas as empresas são, mais dividendos pagos 
possuem e, maior o Valor da Empresa, sendo confirmadas somente as hipóteses H3 e H8. 
 Na tabela 6, apresenta-se os resultados da regressão com Endividamento Total sobre a 









Na análise de Endividamento Total sobre a Receita Líquida Operacional demonstrado 
pela Tabela 6, a estatística de regressão utilizando-se do efeito aleatório se mostrou bastante 
Variável Efeitos Aleatórios Pooled
Constante -1701.134
(0.671)






RO A -122.9024 -122.942
(0.199) (0.199)



















R quadrado 0.867 0.867
R quadrado ajustado 0.867 0.867
Estatística F 1784.177 -
F (p-valor) 0.000 -
Durbin Watson 1.581 1.581
Fonte: Dados de pesquisa 
*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%
LIQCOR é liquidez corrente; EBIT é ebit sobre despesa financeira; MARLIQ é margem líquida; ROA é 
rentabilidade do ativo; ALAVOP é alavancagem operacional; DIVYIELD é dividend yield; MRKBK é market 
to book; LPA é lucro por ação; BETA é risco do negócio; PIB é produto interno bruto; VC é taxa de câmbio; 
TXJR é taxa de juros nominal; DUMMY é segregação de período antes e após 2014.
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significativa com o R² de 0,867, ou seja 86,7% da variação das variáveis independentes 
explicam a variação endividamento das empresas. A estatística de Durbin-Watson informa que 
o modelo é inconclusivo para problema de autocorrelação, pois seu valor é de 1.58. A análise 
dos coeficientes evidência que apenas as variáveis independentes Margem líquida e Variação 
Cambial foram significativas com a variação do Endividamento sobre a Receita Líquida.  
 É encontrada uma influência negativa para a variável Margem líquida, representando 
que quanto menor o lucro maior será o Endividamento das empresas. Para a variável variação 
cambial foi encontrada influência positivas em relação ao endividamento, ou seja quanto mais 
endividadas as empresas se tornam, maior a taxa de câmbio. Somente foram confirmadas as 
hipóteses H3 e H9.  
 Ainda, na Tabela 6, apresenta-se os resultados da regressão com Endividamento Total 
sobre a Receita Líquida, utilizando-se do efeito Pooled. O R² também demonstrou um valor de 
0,867 que se mostra que o modelo é significante para explicar a variação das variáveis. O teste 
de Durbin Watson apresenta um valor de 1.58, sendo inconclusivo para o problema de 
autocorrelação. A análise dos coeficientes apresentou apenas a variável Margem Líquida como 





















6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
 Este estudo procurou observar, dentre de um conjunto de fatores, determinantes de 
estrutura de capital de empresas não financeiras listadas na B3. Para alcançar o objetivo 
proposto procedeu-se uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa por meio de análise 
documental. Para sua realização foram extraídos dados de 280 companhias abertas entre os anos 
de 2002 e 2018 a partir do sistema da Economática®.  
 Para a análise dos resultados foi utilizado testes de regressão linear múltipla com dados 
em painel, sendo possível identificar a significância entre as variáveis, o sentido das relações e 
a auto correlação dos resíduos e, assim, verificar os fatores determinantes de estrutura de capital 
no modelo.  
  Para analisar a estrutura de capital das companhias não financeiras listadas na B3, foram 
utilizadas diferentes perspectivas sobre a dívida das empresas como variáveis dependentes. A 
primeira utilizada representou o potencial da Dívida sobre o Valor de Mercado. A segunda, 
utilizou o Endividamento sobre o Ativo. A terceira, representou o Endividamento sobre o 
Patrimônio Líquido. E por fim, a quarta variável dependente representou o potencial da Dívida 
sobre a Receita Líquida.  
 As variáveis independentes utilizadas foram EBIT sobre Resultado Financeiro, Liquidez 
Corrente, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Alavancagem Operacional, Dividend 
Yield, Lucro por Ação, Beta, Market to Book, Produto Interno Bruto, Taxa Cambial e Taxa de 
Juros e uma variável Dummy que segregou o período de antes e depois da Crise Econômica de 
2014.  
 Após a análise dos resultados podemos confirmar algumas hipóteses sobre as 
perspectivas das teorias de Trade Off e Pecking Order. A liquidez corrente apresentou 
associação significativa negativa em relação ao endividamento sobre o valor de mercado e valor 
do ativo. Confirmando a ideia de que empresas que possuem mais dívidas possuem menos 
liquidez, ou seja, recursos internos.  
 Sobre as variáveis de Rentabilidade das empresas, as varáveis EBIT sobre Despesa 
Financeira, Margem Líquida, Rentabilidade do Ativo e Alavancagem Operacional foram 
utilizadas para testar a sua relação com o endividamento. A EBIT sobre despesa financeira 
apresentou associação positiva significativa para endividamento sobre o valor de mercado, 
utilizando o efeito aleatório. A variável Margem Líquida apresentou associação positiva 
significativa para o endividamento sobre valor de mercado e, associação negativa significativa 
para a dívida sobre o valor do ativo/receita líquida. A rentabilidade do ativo se mostrou com 
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influência negativa significativa para o endividamento sobre as perspectivas de valor mercado, 
ativo e patrimônio líquido, com os efeitos aleatórios e Pooled. A Alavancagem Operacional 
não se mostrou determinante para o endividamento das empresas neste estudo, não havendo 
associação significativa. Sendo assim a teoria de Trade Off, que empresas mais lucrativas 
tendem a contrair mais dívidas, e a Teoria de Pecking Order, na qual empresas mais rentáveis 
preferem utilizar recursos internos, foram confirmadas.  
 A variável Dividend Yield apenas confirmou a hipótese sobre o valor de mercado 
utilizando o método Pooled sem efeitos. Não confirmando a hipótese para o endividamento 
sobre o ativo, patrimônio líquido e, valor de mercado utilizando efeito aleatório. 
 O índice Market to book confirmou a hipótese de que quanto maior o endividamento 
menor será o valor das companhias para o endividamento sobre valor de mercado, ou seja, 
empresas com diversas oportunidades de crescimento mantêm um nível baixo de 
endividamento, caso contrário, aumentam o risco de falência e insolvência das empresas. 
Porém, houve associação positiva e significativa para o endividamento sobre ativo/patrimônio 
líquido.  
  O índice de Lucro por Ação confirmou a associação negativa significativa para o 
Endividamento sobre as perspectivas de Valor de Mercado/Ativo. Sendo assim, empresas que 
geram mais fundos amortizam mais as dívidas. 
 O risco do negócio foi confirmado como um fator determinante positivo para o 
Endividamento das empresas sobre o Valor de Mercado/Ativo. Ou seja, empresas com mais 
dívidas possuem um risco maior no mercado de ações. 
 Foram analisadas, também, as variáveis macroeconômicas PIB, Taxa de Câmbio e Taxa 
de Juros da economia. Em relação ao crescimento da economia foi confirmada, apenas, hipótese 
de que quanto maior o PIB maior o endividamento, apenas para as perspectivas sobre o Valor 
de Mercado/Patrimônio Líquido, com efeito aleatório e sem efeitos, respectivamente. Isto pode 
indicar que quanto maior o endividamento maior a quantidade de recursos possui a empresa.  
 A taxa de câmbio apresentou associação significativa positiva com praticamente todas 
as perspectivas da dívida, exceto para o endividamento sobre o Patrimônio Líquido com o 
método Pooled sem efeito. Assim, pode-se avaliar que as empresas geralmente aumentam o 
endividamento conforme aumenta a taxa de câmbio, indicando que as empresas possuem 
dívidas externas atreladas ao dólar. 
 A Taxa Juros apenas confirmou a hipótese de relação significativa negativa apenas para 
o Endividamento sobre Ativo com efeito aleatório. Em contrapartida, apresentou associação 
negativa para o Endividamento sobre Valor de Mercado com o método Pooled sem efeitos.  
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 A variável Dummy, indicou que houve associação positiva significativa sobre o 
potencial da dívida sobre o valor de mercado, com efeitos aleatórios. Indicando que no período 
de recessão da economia há um aumento do Endividamento das empresas sobre a perspectiva 
do Valor de Mercado. Os testes de Durbin Watson, demonstram que os modelos utilizados 
apresentam problema de autocorrelação positiva ou se mostraram inconclusivos.   
 Este estudo, apesar das contribuições relativas ao tema de Estrutura de Capital, possui 
algumas limitações. Destaca-se com limitação a utilização apenas de empresas não financeiras 
de capital aberto, como o período analisado. Outras limitações são as varáveis determinantes 
utilizadas, tendo em vista que podem haver outras variáveis que poderiam ser incluídas neste 
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APÊNDICE- LISTA DE EMPRESAS UTILIZADAS NA ANÁLISE 
N° Nome Classe da ação Setor Econômico Bovespa 
1 Aco Altona PN Bens industriais 
2 Advanced-Dh ON Saúde 
3 AES Tiete E UNT N2 Utilidade pública 
4 Afluente T ON Utilidade pública 
5 Aliperti PN Consumo não cíclico 
6 All Norte ON Bens industriais 
7 Alliar ON Saúde 
8 Alpargatas PN Consumo cíclico 
9 Alupar UNT N2 Utilidade pública 
10 Ambev S/A ON Consumo não cíclico 
11 Ampla Energ ON Utilidade pública 
12 Anima ON Consumo cíclico 
13 Arezzo Co ON Consumo cíclico 
14 Azevedo PN Bens industriais 
15 Azul S.A. PN Bens industriais 
16 B2W Digital ON Consumo cíclico 
17 Bahema ON Consumo cíclico 
18 Bardella PN Bens industriais 
19 Baumer PN Saúde 
20 Bic Monark ON Consumo cíclico 
21 Biomm ON Saúde 
22 Biosev ON Consumo não cíclico 
23 Biotoscana ON Saúde 
24 Bk Brasil ON Consumo cíclico 
25 Bombril PN Consumo não cíclico 
26 Bonaire Part ON Utilidade pública 
27 BR Home ON Consumo cíclico 
28 BR Pharma ON Saúde 
29 Bradespar PN Materiais básicos 
30 Brasilagro ON Consumo não cíclico 
31 Braskem PNA Materiais básicos 
32 BRF SA ON Consumo não cíclico 
33 Brq ON Tecnologia da informação 
34 Cambuci PN Consumo cíclico 
35 Camil ON Consumo não cíclico 
36 Carrefour BR ON Consumo não cíclico 
37 Casan PN Utilidade pública 
38 CCR SA ON Bens industriais 
39 Ceb PNB Utilidade pública 
40 Cedro PN Consumo cíclico 
41 Ceee-D ON Utilidade pública 
42 Ceee-Gt ON Utilidade pública 
43 Ceg ON Utilidade pública 
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44 Celesc PN Utilidade pública 
45 Celgpar ON Utilidade pública 
46 Celpa ON Utilidade pública 
47 Celpe PNA Utilidade pública 
48 Celul Irani ON Materiais básicos 
49 Cemar ON Utilidade pública 
50 Cemig PN Utilidade pública 
51 Cesp PNB Utilidade pública 
52 Cia Hering ON Consumo cíclico 
53 Cinesystem ON Consumo cíclico 
54 Coelba ON Utilidade pública 
55 Coelce PNA Utilidade pública 
56 Comgas PNA Utilidade pública 
57 Conc Rio Ter ON Bens industriais 
58 Const A Lind PN Consumo cíclico 
59 Copasa ON Utilidade pública 
60 Copel PNB Utilidade pública 
61 Cosan ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
62 Cosan Log ON Bens industriais 
63 Cosern ON Utilidade pública 
64 Coteminas PN Consumo cíclico 
65 CPFL Energia ON Utilidade pública 
66 CPFL Renovav ON Utilidade pública 
67 Cr2 ON Consumo cíclico 
68 Cremer ON Saúde 
69 Cristal PNA Materiais básicos 
70 Csu Cardsyst ON Bens industriais 
71 Ctc S.A. ON Consumo não cíclico 
72 Cvc Brasil ON Consumo cíclico 
73 Cyrela Realt ON Consumo cíclico 
74 Dasa ON Saúde 
75 Dimed ON Saúde 
76 Direcional ON Consumo cíclico 
77 Dohler PN Consumo cíclico 
78 Dommo ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
79 Dtcom Direct ON Bens industriais 
80 Dufry AG ON Consumo cíclico 
81 Duratex ON Materiais básicos 
82 Ecorodovias ON Bens industriais 
83 Elekeiroz PN Materiais básicos 
84 Elektro PN Utilidade pública 
85 Eletrobras ON Utilidade pública 
86 Eletropar ON Utilidade pública 
87 Eletropaulo ON Utilidade pública 
88 Emae PN Utilidade pública 
89 Embraer ON Bens industriais 
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90 Encorpar PN Consumo cíclico 
91 Energias BR ON Utilidade pública 
92 Energisa UNT N2 Utilidade pública 
93 Energisa Mt ON Utilidade pública 
94 Eneva ON Utilidade pública 
95 Engie Brasil ON Utilidade pública 
96 Equatorial ON Utilidade pública 
97 Estacio Part ON Consumo cíclico 
98 Estrela PN Consumo cíclico 
99 Eternit ON Bens industriais 
100 Eucatex PN Materiais básicos 
101 Even ON Consumo cíclico 
102 Excelsior PN Consumo não cíclico 
103 Eztec ON Consumo cíclico 
104 Fer Heringer ON Materiais básicos 
105 Ferbasa PN Materiais básicos 
106 Fibam PN Materiais básicos 
107 Fibria ON Materiais básicos 
108 Fleury ON Saúde 
109 Flex S/A ON Bens industriais 
110 Forja Taurus PN Bens industriais 
111 Fras-Le ON Bens industriais 
112 Gafisa ON Consumo cíclico 
113 Ger Paranap PN Utilidade pública 
114 Gerdau PN Materiais básicos 
115 Gerdau Met PN Materiais básicos 
116 Gol PN Bens industriais 
117 GPC Part ON Materiais básicos 
118 Grazziotin PN Consumo cíclico 
119 Grendene ON Consumo cíclico 
120 Guararapes ON Consumo cíclico 
121 Haga S/A PN Bens industriais 
122 Hapvida ON Saúde 
123 Helbor ON Consumo cíclico 
124 Hercules PN Consumo cíclico 
125 Hoteis Othon PN Consumo cíclico 
126 Hypera ON Saúde 
127 Igua SA ON Utilidade pública 
128 Ihpardini ON Saúde 
129 Imc S/A ON Consumo cíclico 
130 Ind Cataguas ON Consumo cíclico 
131 Inds Romi ON Bens industriais 
132 Inepar PN Bens industriais 
133 Inter SA ON Consumo cíclico 
134 Intermedica ON Saúde 
135 Invepar ON Bens industriais 
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136 Iochp-Maxion ON Consumo cíclico 
137 Itautec ON Tecnologia da informação 
138 JBS ON Consumo não cíclico 
139 JHSF Part ON Consumo cíclico 
140 Joao Fortes ON Consumo cíclico 
141 Josapar ON Consumo não cíclico 
142 JSL ON Bens industriais 
143 Karsten PN Consumo cíclico 
144 Kepler Weber ON Bens industriais 
145 Klabin S/A UNT N2 Materiais básicos 
146 Kroton ON Consumo cíclico 
147 Le Lis Blanc ON Consumo cíclico 
148 Light S/A ON Utilidade pública 
149 Linx ON Tecnologia da informação 
150 Liq ON Bens industriais 
151 Litel ON Materiais básicos 
152 Localiza ON Consumo cíclico 
153 Locamerica ON Consumo cíclico 
154 Log-In ON Bens industriais 
155 Lojas Americ PN Consumo cíclico 
156 Lojas Marisa ON Consumo cíclico 
157 Lojas Renner ON Consumo cíclico 
158 Lupatech ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
159 M.Diasbranco ON Consumo não cíclico 
160 Maestroloc ON Consumo cíclico 
161 Magaz Luiza ON Consumo cíclico 
162 Magnesita SA ON Materiais básicos 
163 Mangels Indl PN Materiais básicos 
164 Marcopolo PN Bens industriais 
165 Marfrig ON Consumo não cíclico 
166 Melhor SP ON Consumo cíclico 
167 Mendes Jr PNB Bens industriais 
168 Metal Iguacu PN Materiais básicos 
169 Metal Leve ON Consumo cíclico 
170 Metalfrio ON Bens industriais 
171 Metisa PN Bens industriais 
172 Mills ON Bens industriais 
173 Minasmaquinas PN Bens industriais 
174 Minerva ON Consumo não cíclico 
175 Minupar ON Consumo não cíclico 
176 MMX Miner ON Materiais básicos 
177 Movida ON Consumo cíclico 
178 Mrs Logist PNB Bens industriais 
179 MRV ON Consumo cíclico 
180 Multiplus ON Consumo cíclico 
181 Mundial ON Consumo cíclico 
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182 Nadir Figuei ON Consumo cíclico 
183 Natura ON Consumo não cíclico 
184 Neoenergia ON Utilidade pública 
185 Nordon Met ON Bens industriais 
186 Nortcquimica ON Saúde 
187 Nutriplant ON Materiais básicos 
188 Oderich PN Consumo não cíclico 
189 Odontoprev ON Saúde 
190 OGX Petroleo ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
191 Oi ON Telecomunicações 
192 Omega Ger ON Utilidade pública 
193 OSX Brasil ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
194 Ourofino S/A ON Saúde 
195 P.Acucar-Cbd PN Consumo não cíclico 
196 Pacific Rdsl ON Saúde 
197 Panatlantica PN Materiais básicos 
198 Paranapanema ON Materiais básicos 
199 PDG Realt ON Consumo cíclico 
200 Pet Manguinh ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
201 Petrobras PN Petróleo, gás e biocombustíveis 
202 Petrobras BR ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
203 Petrorio ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
204 Pettenati PN Consumo cíclico 
205 Plascar Part ON Consumo cíclico 
206 Pomifrutas ON Consumo não cíclico 
207 Portobello ON Bens industriais 
208 Positivo Tec ON Tecnologia da informação 
209 Priner ON Bens industriais 
210 Profarma ON Saúde 
211 Qgep Part ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
212 Qualicorp ON Saúde 
213 Quality Soft ON Tecnologia da informação 
214 RaiaDrogasil ON Saúde 
215 Randon Part PN Bens industriais 
216 Recrusul PN Bens industriais 
217 Rede Energia ON Utilidade pública 
218 Renova UNT N2 Utilidade pública 
219 Riosulense PN Bens industriais 
220 Rni ON Consumo cíclico 
221 Rossi Resid ON Consumo cíclico 
222 Rumo S.A. ON Bens industriais 
223 Sabesp ON Utilidade pública 
224 Sanepar UNT N2 Utilidade pública 
225 Sansuy PNA Materiais básicos 
226 Santanense ON Consumo cíclico 
227 Santos Brp ON Bens industriais 
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228 Sao Martinho ON Consumo não cíclico 
229 Saraiva Livr PN Consumo cíclico 
230 Schulz PN Bens industriais 
231 Senior Sol ON Tecnologia da informação 
232 Ser Educa ON Consumo cíclico 
233 Sid Nacional ON Materiais básicos 
234 SLC Agricola ON Consumo não cíclico 
235 Smart Fit ON Consumo cíclico 
236 Smiles ON Consumo cíclico 
237 Somos Educa ON Consumo cíclico 
238 Sondotecnica PNA Bens industriais 
239 Springs ON Consumo cíclico 
240 SPturis ON Consumo cíclico 
241 Stara ON Bens industriais 
242 Statkraft ON Utilidade pública 
243 Suzano Hold PNA Materiais básicos 
244 Suzano Papel ON Materiais básicos 
245 Taesa UNT N2 Utilidade pública 
246 Technos ON Consumo cíclico 
247 Tecnisa ON Consumo cíclico 
248 Tecnosolo PN Bens industriais 
249 Tectoy PN Consumo cíclico 
250 Tegma ON Bens industriais 
251 Teka PN Consumo cíclico 
252 Tekno PN Materiais básicos 
253 Telebras PN Telecomunicações 
254 Telef Brasil PN Telecomunicações 
255 Tenda ON Consumo cíclico 
256 Terra Santa ON Consumo não cíclico 
257 Tex Renaux PN Consumo cíclico 
258 Tim Part S/A ON Telecomunicações 
259 Time For Fun ON Consumo cíclico 
260 Totvs ON Tecnologia da informação 
261 Tran Paulist PN Utilidade pública 
262 Trevisa PN Bens industriais 
263 Trisul ON Consumo cíclico 
264 Triunfo Part ON Bens industriais 
265 Tupy ON Bens industriais 
266 Ultrapar ON Petróleo, gás e biocombustíveis 
267 Unicasa ON Consumo cíclico 
268 Unipar PNB Materiais básicos 
269 Uptick ON Utilidade pública 
270 Usiminas PNA Materiais básicos 
271 Vale ON Materiais básicos 
272 Valid ON Bens industriais 
273 Viavarejo UNT N2 Consumo cíclico 
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274 Viver ON Consumo cíclico 
275 Vulcabras ON Consumo cíclico 
276 Weg ON Bens industriais 
277 Wetzel S/A PN Bens industriais 
278 Whirlpool PN Consumo cíclico 
279 Wilson Sons ON Bens industriais 
280 Wlm Ind Com PN Bens industriais 
 
